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资产荒下的本能选择：类核心资产   

——2024 金融工程半年度策略 
  

核心观点 

1、大势：基金赎回存在明显止盈倾向，当前点位上方或存在一定筹码压力，向上突破

或需等待。2、主线逻辑：资产荒背景下，红利风格未结束，类核心资产即将启动。3、

创新高基金：淡化对成长和弹性的追逐，更加偏好低 PE 高股息和盈利确定性资产。 

 

❑ 大势：基金赎回存在明显止盈倾向，随着市场反弹，当前点位上方或存在一定

筹码压力，向上突破或需等待筹码消化。 

基金赎回比例和投资者的止损与止盈行为高度一致，盈亏状态下的赎回比例呈非

对称分布。当持有基金盈利 10%以上时，投资者赎回比例在 40%以上。现阶段

基金赎回规模随权益市场上涨呈单边增长状态，边际规模增速在指数达到 3200

点之后或将显著增加。 

 

❑ 主线逻辑：红利资产并不是资产荒的唯一解，在红利风格继续延续的同时，当

前尚未受到充分重视的类核心资产未来有望成为下半年的主线。 

 

量化线索：2024 年行情驱动因素由 PB 转向 PE。 

我们发现，前期的高股息定价背后，隐藏的本质定价线索是低 PB 修复，这实际

上反映了市场偏防守姿态下的深度价值倾向。而到了 2024 年，随着政策预期强

化，尾部风险定价转向对优质公司的竞争力定价，低 PE 修复可能是下半年值得

关注的重要配置线索。 

 

“类核心资产”有望成为下半年胜负手 

与 2019 年核心资产行情启动时相比，当前同样是盈利预期企稳但尚未反转，这意

味着业绩与宏观环境相关度较低、稳定高盈利的公司仍是当下首选，这与核心资

产的内涵有部分重合。但同时也需认识到，一方面，2019 年无风险利率持续下行

利于高成长股票的估值扩张，而当前无风险利率低位震荡，或应淡化对成长性的

追逐；另一方面，2019 年增量市场下，资金共识方向更易表现出超额收益，而当

前存量市场下需注意筹码拥挤度的问题。在此逻辑下，我们量化定义了“类核心

资产”组合，其有望成为下半年投资的胜负手。此外，出口链同样具有业绩与国

内宏观环境相关度较低的特点，或可作为类核心资产的重要补充。 

 

红利风格尚未结束。 

（1）投资者结构并未失衡：行情结束的内因是投资者结构失衡，通过长短期收

益率分布偏离测算，当前红利风格投资者结构距离失衡较远，行情仍能持续；

（2）新发基金再来增量资金：当前正在发行和审核的红利基金共 44 只，未来或

将提供 149 亿增量资金，而且券结模式之下，红利基金未来在资金导流方向存在

优势，首发过后后续有望获得持续规模增量，为红利行情的延续提供动力。 

 

❑ 基金：2024 年创新高基金大盘点：哪些历史经验再次重演？ 

2024 年二季度共 13 只基金（同一基金经理在管产品仅保留一只）实现新高，大

部分得益于对大盘价值或资源股、银行股的精准配置。回顾历史，2022 年二季

度新高基金策略与当前高度相似。当时，煤炭、地产和高股息成为多数新高基金
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的配置方向。实际上，这两个时期的决策背景如出一辙，均面临海内外宏观环境

的不确定性。 

2022 年俄乌冲突和美联储加息导致市场波动，2024 年美元信用下降和地缘冲突

频发成为主要挑战。面对潜在风险，新高基金采取了相似的应对策略：淡化对成

长和弹性的追逐，转而青睐低 PE 高股息和盈利确定性资产，具体来说积极布

局：1）供给约束周期品、2）低风偏高股息资产、3）潜在盈利修复方向(如出

海)。 

 

❑ 选股：大盘看好低估值因子，关注盈利因子；小盘基本面和量价因子均相对有

效，近 1 年超额收益分别为 11.8%和 15.0%。 

2024 年以来北上回流、机构调仓，均指向沪深 300。沪深 300 成分股内，选股因

子重盈利，轻成长，估值因子有明显的周期性，交易层面难度显著高于中证

1000，技术类因子衰减尤为严重，策略重心不宜集中于高频交易。 

 

❑ 风险提示 

本文中的模型及统计结果均基于历史数据统计得到，历史数据不代表未来；本报

告不涉及证券投资基金评价业务，不涉及对基金产品的推荐，亦不涉及对任何基

金持仓股票的推荐；本文基于基金经理的部分代表产品得到相关研究结论，所述

研究结论限于基金经理的该基金产品范畴内，个别产品表现不代表基金经理全部

业绩表现，更不代表未来。 
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1 大势：基金存在赎回压力，突破或需等待 

从大势研判的角度来看，随着经济延续弱复苏状态，市场至暗时刻或已度过，但基金

赎回存在明显止盈倾向，随着市场反弹，当前点位上方存在一定筹码压力，向上突破或需

等待筹码消化。 

1.1 基金申赎呈现哪些交易特征？ 

统计来看，盈利的基金更容易被赎回。基金赎回比例和投资者的止损与止盈行为高度

一致，盈亏状态下的赎回比例呈非对称分布。基于申购赎回历史数据测算，我们归纳出基

金投资者赎回主要在 3 种情景下发生：情景一：止盈；当持有基金盈利 10%以上时，投资

者赎回比例在 40%以上。情景二：大幅超跌，止损比例逐步下降，浮亏超过 50%时止损赎

回比例仅有 5.5%。情景三：亏损有限或超跌反弹时，准备离场：当投资者浮亏幅度在 10%

以内，赎回比例扩大至 24.1%。 

整体上来看，基金投资者更倾向于获利离场，基金上涨过程中赎回压力也随之增大。 

表1： 不同浮动盈亏区间内的基金赎回比例 

亏损区间 赎回比例（%） 盈利区间 赎回比例（%） 

10%以内 24.1 10%以内 36.7 

10%至 30%之间 15.4 10%至 30%之间 41.0 

30%至 50%之间 10.4 30%至 50%之间 42.1 

50%至 70%之间 5.5 50%至 70%之间 43.6 

70%以上 继续持有 70%以上 38.6 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

1.2 上行趋势下的微观结构特征 

经测算，随着基金的赎回，市场整体或面临一定的筹码压力。现阶段基金赎回规模随权

益市场上涨呈单边增长状态（如下图所示），边际规模增速在指数达到 3200 点之后显著提

高；上证综指突破 3200 点向 3400 点上涨过程中，潜在的基金规模调整或超千亿（如下图所

示）。在没有重要催化的前提下，基金赎回潜在压力指向当前权益市场可能仍将呈现震荡上

行的格局。 

图1： 基金赎回规模随指数上涨变化的测算结果 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2 主线逻辑：红利未结束，类核心资产即将启动 

2022 年以来的红利行情本质是资产荒的演绎，参考上一轮资产荒阶段市场表现，可以

发现红利资产并不是资产荒的唯一解，我们认为，在红利风格延续的同时，伴随核心定价

因素由 PB 转向 PE，“类核心资产”有望成为下半年胜负手。 

2.1 资产荒下的逻辑演绎路径 

2013 年以来，无风险收益率走低，资产荒持续演绎。与国债收益率相比，理财产品收

益率辐射面更广，或是无风险收益率的更好代表指标。可以看到，2018-2021 年间理财收益

率持续走低，并在 2022 年后维持低位，“资产荒”现象愈发显著，而这可能是催化 2019-2021

核心资产行情及 2022 年以来红利资产行情的重要原因。 

图2： 理财产品收益率 2018 年以来持续下行后维持低位 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.1.1 核心资产行情 

2019 至 2021 年，核心资产为何能持续走强？我们认为底层主要有两方面原因： 

1、2018 年起，国内经济增速逐渐下台阶，经济整体偏弱的背景下，盈利与经济环境相

关度较低的股票具备更强防御性。若以万得编制的茅指数作为核心资产的代表，可以发现，

茅指数的 ROE 中枢及归母净利润增速中枢均持续高于全部 A 股，且稳定性更强。在 2020

年市场整体盈利能力下滑、业绩增速显著回落的区间内，核心资产却能够实现 ROE 的逆势

扩张和业绩的持续增长。 
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图3： 茅指数的 ROE 中位数显著高于全部 A 股  图4： 茅指数的归母净利润增速显著高于全部 A 股 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2、2018 年 4 月资管新规正式出台后，理财产品收益率迅速下行，无风险收益率下行利

于高成长股票的估值提升。核心资产虽然在 2016 年起就相对全 A 走出了超额收益，但前期

整体仍是由盈利端的高增长驱动的股价走强，估值端相对全 A 并未出现溢价。而在 2018 年

资管新规出台后，理财产品对非标资产的配置比例持续压降，收益率持续走低，这使得部分

资金结构性由银行理财市场流入股票市场，公募基金规模迅速扩张，权益市场表现为增量格

局。在此阶段，稳健高成长的优质资产获得资金共识，核心资产开始出现显著估值溢价，这

进一步助推了核心资产的强势行情。 

图5： 资管新规后，银行理财对非标资产的配置比例持续压降  图6： 2018 年起理财规模震荡，公募规模扩张（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图7： 茅指数相对 Wind 全 A 的超额收益走势 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图8： 2019 年起，茅指数相对 Wind 全 A 开始出现持续估值溢价 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

简而言之，偏弱的宏观环境叠加持续下行的无风险收益率，指向周期性弱+成长性强的

交集，成为资金共识方向，而这一交集即为“核心资产”。 

2.1.2 红利资产行情 

无风险利率持续低位，催化高股息行情。与 2019-2021 年相比，2022 年至今的共性在于

经济增长偏弱，因此市场倾向于寻找稳健类资产。而不同之处在于：一方面，无风险利率并

非持续下行，而是低位震荡，这意味着高成长股票缺乏估值提升的边际动力；另一方面，红

利资产股息率持续抬升，与理财收益率之差整体走阔，对于低风险偏好投资者来说开始具备

了一定吸引力。在此背景下，市场定价重心也由前一轮的“盈利稳定+高成长”转变为“盈利稳

定+高股息”，资产荒下，稳定高股息股票的类债属性逐渐受到市场青睐。 
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图9： 近年来中证红利指数股息率与理财收益率之差整体走阔 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图10： 2022 年起，中证红利指数持续跑赢 Wind 全 A 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2 下半年主线：类核心资产 

2.2.1 量化线索：2024 年行情驱动因素由 PB 转向 PE 

前文中，我们从资产荒视角对 2022 年以来的红利资产行情做出了解释，即无风险利率

持续低位的背景下，稳定高股息个股的类债属性吸引了部分低风险偏好的资金。而如果从

风格视角来看，我们则能够有不同的发现。 

前期高股息行情本质上是在定价低 PB，反映了市场偏防守姿态下的深度价值倾向。若

我们将股票按其 PB 及股息率相较全部 A 股中位数的高低进行分组，可以发现，2022-2023

年，高 PB 高股息股票组合整体跑输基准指数，而低 PB 低股息组合则有显著超额收益。这
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意味着，前期的高股息定价背后，隐藏的本质定价线索是低 PB 修复，而这实际上就反映了

市场偏防守姿态下的深度价值倾向。 

图11： 2022-2023 年，低 PB 低股息组合表现显著优于高 PB 高股息组合 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。注：股票组合内部等权，基准组合为全部 A 股等权得到。 

 

2024 年，核心驱动因素由 PB 转向 PE。进入 2024 年后，虽然表面上高股息仍走势强

劲，但其核心驱动因素已经发生了系统性切换。若我们将股票按其 PB 及 PETTM 相较全部

A 股中位数高低进行分组，可以发现，2024 年以来，低 PE 高 PB 组合开始显著跑赢高 PB

低 PE 组合，这意味着行情核心驱动因素已经由 PB 转向 PE。 

由 B 至 E，意味着尾部风险定价转向对优质公司的竞争力定价。PB 侧重于衡量尾部风

险，而 PE 侧重于衡量盈利能力。今年以来，伴随着地产政策的持续放松，地产进一步拖累

经济的担忧得到缓解，同时工业企业利润增速也由 2023 年的持续负增长转为正增长，盈利

预期开始企稳。此时，尾部风险定价转向对优质公司的竞争力定价，这就体现为核心定价因

素由 PB 向 PE 的切换。 

图12： 工业企业利润 2024 年转为正增长 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。 
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图13： 2024 年，低 PE 高 PB 组合表现显著优于高 PE 低 PB 组合 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。注：股票组合内部等权，基准组合为全部 A 股等权得到。 

而这一线索的指向，从行业结构上来看与核心资产类似。若简单统计低 PE 高 PB 组合

的行业分布，可以发现，其相对 Wind 全 A 超配的行业，主要集中在食品饮料、医药生物、

家用电器、电力设备等典型的核心资产类行业。 

图14： 低 PE 高 PB 组合的行业分布 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。注：此处统计的为个股数量占比分布。 

“ 

0.8

0.85

0.9

0.95

1

1.05

1.1

1.15

1.2

2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1

高PE低PB/基准指数 低PE高PB/基准指数

低PE高PB组合行业分布 Wind全A行业分布 低PE高PB-Wind全A

食品饮料 7.2% 2.3% 4.8%

医药生物 13.8% 9.2% 4.6%

家用电器 4.6% 1.8% 2.8%

电力设备 9.5% 7.0% 2.5%

汽车 7.2% 5.3% 1.9%

社会服务 2.8% 1.5% 1.3%

轻工制造 4.2% 3.0% 1.2%

纺织服饰 2.4% 2.0% 0.4%

有色金属 2.9% 2.6% 0.3%

美容护理 0.7% 0.6% 0.1%

钢铁 0.9% 0.8% 0.1%

煤炭 0.6% 0.7% -0.1%

综合 0.0% 0.4% -0.4%

传媒 2.0% 2.4% -0.4%

商贸零售 1.5% 1.9% -0.5%

非银金融 1.1% 1.6% -0.5%

建筑材料 0.9% 1.4% -0.5%

公用事业 1.8% 2.4% -0.6%

石油石化 0.2% 0.9% -0.7%

交通运输 1.7% 2.3% -0.7%

国防军工 1.8% 2.6% -0.7%

环保 1.7% 2.5% -0.9%

机械设备 9.7% 10.7% -0.9%

农林牧渔 1.1% 2.1% -1.0%

建筑装饰 1.8% 3.2% -1.3%

基础化工 6.4% 7.8% -1.3%

房地产 0.6% 2.0% -1.4%

通信 0.9% 2.5% -1.6%

电子 6.8% 9.0% -2.2%

计算机 3.3% 6.6% -3.3%



金融工程专题 
  

http://www.stocke.com.cn 13/33 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

核心资产行情启动前，也曾发生过定价因子由 PB 至 PE 的切换。在 2018 年 7 月中美

贸易摩擦事件发生后，市场风险偏好迅速降低，防御心态下涌入安全边际较高的低 PB资产。

随后，2019 年 3 月社融大超预期，盈利预期企稳，市场关注重心开始转向盈利能力更强的

低 PE 优质资产，表现为后续核心资产的大幅走强。 

图15： 2019 年 3 月前后，定价因子由 PB 切换至 PE 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。注：股票组合内部等权，基准组合为全部 A 股等权得到。 

当前市场与 2019 年虽有相似，但亦有不同，因此背后映射的占优资产，也应有所差异： 

1、稳健高盈利仍是首选。当前与 2019 年的相同点在于，盈利预期虽然已经企稳，但尚

未明显反转，这意味着业绩表现与宏观环境相关度较低、稳定高盈利的公司仍是当下首选，

这一理念与此前的核心资产有部分重合。 

2、大盘风格相对占优。2019 年，小盘股此前积累的商誉等问题仍在持续拖累其业绩表

现，整体呈现大盘占优的格局。而今年以来，“国九条”等政策对小市值公司也做出了更加

严格的规范要求。 

3、淡化成长属性。2018 年起无风险利率持续下行，边际利好高成长标的，因此周期性

弱+成长性强的核心资产成为资金共识方向。但自 2022 年以来，无风险收益率整体维持低位

震荡，对成长股的估值提升并没有进一步的边际催化，因此高成长性或不是当前所需关注的

重心。 

4、规避持仓拥挤标的。2019 年公募基金规模持续扩张，表现为增量市场，资金共识方

向更易表现出超额收益。而 2022 年以来主动权益基金规模持续萎缩，存量市场下需规避持

仓拥挤标的。 

表2： 当前市场环境与 2019 年的异同 

 2019 当前 

不同 
无风险利率持续下行 无风险利率低位震荡 

增量市场 存量市场 

相同 

盈利预期企稳但未大幅反转 

均具有一定资产荒特征 

大盘相对占优 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图16： 主动权益基金规模自 2022 年以来持续收缩 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。注：主动权益基金的统计口径为普通股票型、偏股混合型及灵活配置型加总 

 

在此逻辑下，我们提出“类核心资产”概念。其内涵虽与此前的核心资产有部分重合，

但同时结合了当前市场环境做出了针对性修正。我们认为，类核心资产未来有望持续表现出

超额收益。 

2.2.2 “类核心资产”有望成为下半年胜负手 

我们目前已经能够观察到盈利预期企稳后，行情驱动因素由 PB 至 PE 的切换。在此基

础上，我们判断业绩周期性弱、盈利能力较强的优质资产有望成为下一阶段投资的胜负手，

我们基于以下四个条件进行组合筛选： 

1. 稳定高盈利能力：ROETTM 连续三年位于全部 A 股前 30%，且 ROE 波动率（过

去三年 ROETTM 标准差/过去三年 ROE 均值）位于全部 A 股后 30%。在当前相对

偏弱的宏观背景下，业绩与宏观环境相关性较低的稳定高盈利能力个股或更易受

到关注。 

2. 低 PE 高 PB：PE 位于全部 A 股后 50%，PB 位于全部 A 股前 50%。高 PB 表明运

营风险较低，而低 PE 表明相较其盈利能力，市场当前预期较低。 

3. 筹码集中度低：主动权益基金持股占比相较自由流通市值占比低配。主动基金被

动化趋势下，主动基金重仓股可能面临结构性卖出压力。 

4. 行业龙头：个股市值位于所处申万一级行业前 50%。政策导向下，大盘股或相对

更占优。 

类核心资产股票组合 2022 年以来持续跑赢 Wind 全 A，是埋藏在高股息下的一条潜在

主线。基于以上四个筛选条件，我们每月动态进行标的筛选，等权配置得到类核心资产股票

组合。从结果来看，2022 年以来，类核心资产组合相对 Wind 全 A 持续表现出超额收益。而

从股息率上来看，组合股息率明显低于中证红利指数，与沪深 300 指数基本相当，这表明其

上涨逻辑与高股息并不一致，稳定高盈利能力在被市场持续定价。 
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图17： 类核心资产组合走势 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。 

 

图18： 类核心资产组合股息率变化 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。 

 

伴随核心定价因素由 PB 转向 PE，类核心资产的超额收益有望延续。虽然类核心资产

组合在过去两年中已经跑出了显著超额收益，但若将筛选条件中的低 PE高 PB 替换为低 PB，

则可以发现，低 PB 组合的走势更为强劲，这与我们前面看到的 2022 年以来低 PB 风格持续

走强相一致。我们判断，在低 PB 持续修复后，低 PE 有望成为后续定价核心，我们此前定

义的类核心资产组合有望成为下半年超额收益胜负手。 
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图19： 低 PB 条件下得到的组合过去表现更优 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所。 

 

从行业分布上来看，最新组合名单以食品饮料、机械设备等行业为主，但与公募重仓的

传统“核心资产”重合度较低，历史上与公募前 100 大重仓股的重合度均在 20%以下，最新

一期重合度仅 7.5%。 

图20： 类核心资产组合最新明细（截至 2024/5/31） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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行业 股票代码 股票名称 市值 行业 股票代码 股票名称 市值

600519.SH 贵州茅台 20708 300957.SZ 贝泰妮 226

600887.SH 伊利股份 1802 605009.SH 豪悦护理 71

000895.SZ 双汇发展 878 000513.SZ 丽珠集团 359

603156.SH 养元饮品 323 300685.SZ 艾德生物 73

300146.SZ 汤臣倍健 257 002916.SZ 深南电路 461

603589.SH 口子窖 252 002130.SZ 沃尔核材 167

600702.SH 舍得酒业 240 000333.SZ 美的集团 4517

002216.SZ 三全食品 110 603515.SH 欧普照明 149

603043.SH 广州酒家 99 300403.SZ 汉宇集团 48

000848.SZ 承德露露 92 000786.SZ 北新建材 546

300997.SZ 欢乐家 63 002372.SZ 伟星新材 271

688777.SH 中控技术 337 002088.SZ 鲁阳节能 73

002690.SZ 美亚光电 149 600660.SH 福耀玻璃 1207

002158.SZ 汉钟精机 104 605005.SH 合兴股份 69

002833.SZ 弘亚数控 91 605099.SH 共创草坪 91

688128.SH 中国电研 76 603408.SH 建霖家居 67

600900.SH 长江电力 6511 002014.SZ 永新股份 62

002911.SZ 佛燃能源 125 非银金融 300059.SZ 东方财富 1959

605368.SH 蓝天燃气 92 钢铁 000708.SZ 中信特钢 762

603360.SH 百傲化学 57 国防军工 300699.SZ 光威复材 217

300019.SZ 硅宝科技 53 纺织服饰 600916.SH 中国黄金 182

603970.SH 中农立华 52 商贸零售 002416.SZ 爱施德 122

600406.SH 国电南瑞 1808 传媒 300770.SZ 新媒股份 88

300316.SZ 晶盛机电 420 建筑装饰 003013.SZ 地铁设计 64

002056.SZ 横店东磁 225 计算机 002401.SZ 中远海科 58

601168.SH 西部矿业 443 社会服务 603060.SH 国检集团 55

600549.SH 厦门钨业 270
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